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1 はじめに 
 近年、日本企業の現金保有の多さが問題視されている。法人企業統計によれば、2017 年
度の企業（金融業・保険業を除く全規模全産業）の経常利益は約 84 兆円となり、8 年連続
の増益、5 年連続の最高益を更新した。また、同年度において、利益剰余金は約 507 兆円、
現金預金1（以下、現金）は約 222 兆円にまで増加している。現金比率（総資産に対する現
金残高の比率）をみても、2008 年の世界金融危機以降、上昇が続いている。 
一方、日本企業が積み上げる現金は、その価値が市場から割り引かれて評価されている
状況にある。その背景には、成長性が低いまま現金を積み上げていることから、保有する
現金を有効に活用できていないと市場からみなされていることが考えられる。つまり、個
別の企業が自身の現金保有行動を合理的と判断していても、それが市場評価の向上につな
がっておらず、自らの企業価値を適正に高められていないと考えられる（奥・高橋・渡部
[2018]）。 
 本稿の目的は、このような問題意識のもと、日本企業による現金保有の変化が超過リタ
ーンに与える影響を明らかにすることである。 
2 現  状 
 図表 2-1 は、日本企業の現金保有額の推移（金融業・保険業を除く全規模全産業）を示し
たものである。これによれば、日本企業の現金保有は、2008 年の世界金融危機以降、資金
制約等の経験を引きずったまま現金を積み上げてしまっていることから年率 4.3%で上昇し
続け、2016 年度では 211 兆円に達している。また、2017 年度も約 222 兆円へと上昇し、増
加傾向は続いている。 
 図表 2-2 は、企業部門の IS バランス2の日米比較を示したものである。たとえば、企業部
門が貯蓄超過の場合、企業部門が貯蓄ほど支出（投資）しなかったことを意味する。企業
部門で支出しきれなかった部分は、政府部門の支出（財政赤字）あるいは外国が輸出以上
に輸入（日本では経常収支が黒字）することになる。これによれば、日本の企業部門は米
国に比べ、長期間にわたり貯蓄超過が続いていることが分かる。 
                                                   
1 現金とは、単に紙幣、通貨だけでなく、金銭と同一の性質をもつものが含まれる。預金とは、銀行や信
託会社などに対する各種の預金・貯金・掛金・郵便貯金・郵便振替ならびに金銭信託が含まれる。 
2 IS バランスとは、各経済部門または一国全体の投資と貯蓄の差額のことである。 
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 図表 2-3 は、日本の実質無借金企業3の割合についての日米比較を示したものである。米
国の実質無借金企業の割合は、高い収益性のもと強気な姿勢で積み上がった債務を減少さ
せたり、新興国株への投資を続けたりすることで現金を効率的に活用しているため、低下
傾向にある。一方、日本の実質無借金企業の割合は、資金制約等の経験により過度に保守
化してしまっているため、2008 年の世界金融危機から約 10 年で、約 14％も増加している。 
 
図表 2-1 日本企業の現金保有額の推移
 
 
 図表 2-2 企業部門の IS バランスの日米比較 
 
                                                   
3 実質無借金企業とは、企業の現金及び現金同等物から、短期借入金、長期借入金、受取手形割引高の合
計を差し引きプラスになった企業をいう。 
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 図表 2-3 実質無借金企業の割合の日米比較 
 
伊藤レポートでは、投資家が、「資金が中長期的に資本コストを上回るような的確な投資
に振り向けられず、企業価値が破壊されるのではないかという懸念」を抱いていることや、
日本企業の手厚い手元流動性がディスカウントして評価されていることについて指摘され
ており、日本企業の現金保有に対しては否定的である。また、投資家も金融危機や震災等
のリスク対応のために日本企業の現金保有が厚くなることを理解しているものの、実質的
に倒産リスクがない企業や安定的キャッシュ・フローが見込める業種等における現金の多
さには疑問が呈されている。そのため、企業には資金効率やリスク対応力が欠かせず、成
長に向けた積極的な投資が求められている。そのような中、なぜ日本企業は現金を保有す
る傾向が強いのか。また、現金は市場からどのように評価されているのか。 
 このような問題意識の下、次章では、現金保有の決定要因（現金保有の動機）に関する
理論について整理した上で、当該理論との関係性に触れながら現金保有と企業価値の関連
性について明らかにしていく。 
3 先行研究レビュー 
  3.1 現金保有の決定要因（現金保有の動機） 
 Modgliani and Miller が提唱した理論（MM 理論）によれば、取引コスト、情報の非対称性、
税金など各種コストが存在しない完全な資本市場の世界では、企業の資本構成は企業価値
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に影響を及ぼさないとされている。しかし、実際には完全な資本市場の世界は存在せず、
取引コストなど各種コストが存在するため、企業の資本構成は企業価値に影響を及ぼすと
考えられる。 
 企業の資本構成とは、企業が使用する資金の調達源泉の構成をいう。資金の調達源泉に
は、貸借対照表の取引要素でいえば、負債または自己資本がある。一般的に企業の資金調
達のコストは、社債発行や銀行借入（負債）による調達よりも株式発行を伴う投資家から
の調達（自己資本）の方が高くなる。なぜなら、社債権者や銀行が期待するリターン（負
債の利子率）よりも投資家の期待するリターン（株主資本コスト）の方が大きいためであ
る。投資家の方が企業により大きなリターンを期待するのは、社債権者や金融機関は企業
の業績に関係なく利子（利息）を受け取れる（リスクが小さい）のに対し、投資家のリタ
ーンは企業の業績の影響を受けやすい（リスクが大きい）ためである。 
 負債の利子は税務上の損金として認められるため節税効果があり、負債が増加すると、
獲得できるキャッシュ・フローが大きくなるため企業価値の向上に繋がりやすいと考えら
れている。一方、負債が増加すると企業の財政状態の悪化により倒産リスクも増加するた
め、ある一定の水準を超えると、倒産リスクによる価値低下分が節税効果による価値向上
分を上回り、全体として企業価値は低下し始める。つまり、節税効果を倒産リスクが打ち
消し始める点（企業価値が低下し始める点）が企業価値を最大化できる資本構成となり、
これを最適資本構成と呼んでいる。 
 最適資本構成の考え方では、企業価値が最大になる点まで負債比率4を上げることが企業
の財務政策としては好ましいといえる。そのため、無借金経営をしている企業や多額の現
金を保有している企業は、企業価値を最大化する努力をしていないとして投資家から非難
される可能性が高い。それにもかかわらず、日本企業の現金保有は増加傾向にある。 
では、なぜ企業は現金を保有するのであろうか。現金保有に関する動機として、予備的
動機とエージェンシー理論の 2 つが挙げられる。 
  (1)  予備的動機 
 予備的動機とは、流動性ショック5への備えとして現金を保有する動機である。予備的動
機に従えば、キャッシュ・フローや利益のボラティリティが高い企業ほど、現金保有を増
やすことになる（Kim et al.ほか[2006]）。また、成長過程にあり有益な投資プロジェクトを
                                                   
4 負債比率とは、企業の財務上の安全性を計る指標のひとつであり、自己資本(株主資本)に対する他人資
本(負債)の割合を示す数値のことである。また、負債比率は貸借対照表の貸方側の資本構成を示す指標で
あり、これが低ければ低いほど借金の少ない会社として財務の安定性が高いとされている。 
5 流動性ショックとは、突然の外生的な資金需要に直面すると資金を十分に調達できずに社会的に価値の
ある事業の継続を断念することである。 
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持つ企業は、流動性ショックによって投資を断念する費用が高くなるため、予備的に現金
を保有する動機が強いといえる。つまり、現金保有は流動性ショックによる有力な投資案
件を断念するなどの過小投資を回避することができ、備えとしての機能を果たすと考えら
れる（Miller and Orr[1966]、Kim et al.[1988]）。 
  (2)  エージェンシー理論 
 エージェンシー理論とは、主たる経済主体である投資家（プリンシパル）と主たる経済
主体のために活動する経営者（エージェント）の関係に着目し、投資家と経営者の「情報
の非対称性」を仮定して、両者間の行動原理を解明しようとする経済理論である（浅野
[2018]）。この理論には、ペッキング・オーダー仮説とフリー・キャッシュフロー仮説があ
る。 
①  ペッキング・オーダー仮説 
 ペッキング・オーダー仮説とは、資金調達の費用を最小化することを目的とした現金保
有動機である。これは、資金調達の際に発生する取引コストが、常に、内部資金調達→金
融機関からの借入→社債発行→証券市場からの株式発行、の順で高まるという考え方であ
る。具体的には、内部資金調達に関しては、外部投資家を介在させる必要がないため、「情
報の非対称性」に起因するエージェンシー・コスト6はゼロである。一方、金融機関からの
借入による資金調達においては、エージェンシー・コストが発生するが、証券市場からの
調達に比較して、その程度は軽微な範囲に抑制されると考えられる。なぜなら、融資先の
金融機関は企業経営を絶えずモニタリングし、必要に応じて役員派遣などを行い、企業の
内部情報を入手することが可能だからである。こうした内部情報の入手は、外部者である
投資家には困難であるから、証券市場からの調達は金融機関からの借入と比較して、発生
するエージェンシー・コストはさらに大きくなると予想される（新美[2011]）。 
 「情報の非対称性」が大きい企業は、外部からの資金調達にエージェンシー・コストが
発生し、資金調達コストが高くなる。そのため、資金調達コストがかからない内部資金、
すなわち現金を利用し、資金調達費用の最小化を図る。したがって、このような企業の資
金調達行動を考えるならば、「情報の非対称性」が深刻な企業ほど現金保有を行うと予想さ
れる。先行研究では、これらの予想と整合的な結果が得られている（Dittmar et al.[2003]、
Ozkan and ozkan[2004]、Kuan et al.[2011]）。 
②  フリー・キャッシュフロー仮説 
 フリー・キャッシュフロー仮説とは、経営者が私的利益を追求するといった経営者自身
                                                   
6 エージェンシー・コストとは、経営者が株主の利益に反する行動を取ることで発生するコストをいう。 
 7 
 
の保身を目的とする現金保有動機である。この仮説も「情報の非対称性」に注目するが、
主たる論点が所有と経営の分離による「経営者の非合理的な行動」にある点で、ペッキン
グ・オーダー仮説と異なる。すなわち、企業統治システムが脆弱であったり、金融機関や
株主によるモニタリング能力が低下したりすると、経営者は株主から委任された「企業価
値の最大化」という職責から離れ、株主の利益を犠牲にし、私的利益を追求する可能性が
高まる。この仮説の下では、企業による過剰な現金保有は、「情報の非対称性」問題の深刻
化を示す１つのシグナルである。なぜなら、それは経営者が支配できる資金の増加を意味
し、それが不必要な投資の実行や、過剰な支出を通じて、企業価値の毀損をもたらす可能
性を高めるからである（新美[2011]）。 
 また、中野・高須[2013]によると、経営者は投資機会がない場合にも自身の支配下にある
現金を増加させることによって、外部資本市場へのアクセスを回避し、外部からの資金調
達に伴って発生する外部のモニタリング圧力から自身を解放し、経営の裁量権を確保する
としている。 
  3.2 現金保有に対する市場の評価 
 本節では、現金保有と企業価値の関連性について、従来提唱されてきた上記の現金保有
に関する理論との関係性に触れながら、先行研究をレビューする。まず、海外の代表的研
究である Pinkowitz and Williamson[2004]と Faulkender and Wang[2006]を紹介し、次に、日本
企業を対象とした研究である福田[2011]、山口・馬場[2012]を順に紹介する。以下のとおり、
これらの実証研究では、予備的動機とペッキング・オーダー仮説に基づく現金保有は高く
評価されている。一方、フリー・キャッシュフロー仮説と富の移転仮説に基づく現金保有
は低く評価されている。なお、富の移転仮説は、詳細は後述するが、株主の富よりも債権
者の富を優先すると考えられており、現金保有の動機とまではいえないものの先行研究に
おいて分析の対象とされている。 
  (1)  Pinkowitz and Williamson[2004] 
 Pinkowitz and Williamson[2004]は、①情報の非対称性、②株主と経営者の利害対立、③株
主と債権者の利害対立が生じる状況を想定し、それぞれの状況において企業の現金保有が
市場でいくらの価値を有するかを分析した最初の研究である。 
 ここで、①情報の非対称性と②株主と経営者の利害対立が生じる状況下では、前述のエ
ージェンシー理論が当てはまると考えられる。 
 まず、①情報の非対称性がみられる状況下では、前述のペッキング・オーダー仮説が当
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てはまると考えられる。投資家は情報の非対称性が大きい企業の価値を正確には評価でき
ないと想定できる。Myers and Majluf[1984]によれば、最終的に株式発行を行うのは過大評価
されている企業であり、この逆選択の存在を認識している投資家は、株式発行を悪いニュ
ースとして捉えると考えられ、この場合、企業の株式発行後に株価が下落するため、企業
は期待通りの資金調達ができず、将来有望な投資機会を実行に移すことができなくなる。
したがって、有望な投資プロジェクトの実施を可能にする現金は、市場で高く評価される
と考えられる。 
 次に、②株主と経営者の利害対立が生じる状況下では、前述のフリー・キャッシュフロ
ー仮説が当てはまると考えられる。Jensen[1987]によれば、経営者が余剰な現金を有してい
る場合、株主の利益を犠牲にして、自身の利益を追求する可能性があるというものである。
したがって、このような現金保有は、市場で低く評価されるだろう。 
 そして、③株主と債権者の利害対立が生じる状況下では、市場は企業が積み増した現金
を低く評価すると考えられる（Jensen and Mekling[1976]）。たとえば、負債利用が多く、債
務不履行の可能性がある企業においては、有限責任制に守られた株主の富は、一種のオプ
ションとして評価される。このような場合、株主にとってリスク・インセンティブ7により
企業がリスクを高めれば高めるほど、株主の富が高まる状況が生じる。このような企業に
おいては、現金の積み増しは債務不履行のリスクを下げ、株主の富よりも債権者の富をよ
り多く増加させることになる。これは富の移転仮説と呼ばれ、株主から債権者への富の移
転が生じる可能性があり、このような現金保有は市場で低く評価される。 
 Pinkowitz and Williamson[2004]は、以上の推測に基づき 4 つの仮説を構築し、Fama and 
French[1998]の回帰モデルを用いて、現金の価値を推定した。その結果、仮説 4 を除き、彼
らの仮説と整合する結果を得ている。以下、仮説 1 から仮説 4 について述べる。 
 仮説 1 は、現金の価値は、成長機会を有するほど高く評価されるというものである。な
ぜなら、企業の現金保有が余剰であるかどうかは企業が有する成長機会によって決定され、
豊富な成長機会があれば、多額の現金保有により企業の過小投資が回避できるためである。  
仮説 2 は、現金の価値は、投資機会の予測が困難であるほど高く評価されるというもので
ある。なぜなら、多額の現金保有により、突然生じ得る有益な投資プロジェクトが実施で
きるためである。仮説 3 は、現金の価値は、債務不履行の可能性が低いほど高く評価され
るというものである。なぜなら、株主はリスク・インセンティブによってリスクが高い投
資を好むが、企業は債務不履行に近い状況にあるとき債権者の富を優先させ、リスクが高
                                                   
7 リスク・インセンティブとは、企業が株主の富を重視するとき、収益が安定している安全な投資案より、
収益の変動が大きいリスキーな投資案を選考する傾向をもつことをいう。 
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い投資に現金を回さないためである。仮説 4 は、現金の価値は、資金調達の可能性が高い
ほど高く評価されるというものである。なぜなら、資本市場へのアクセスが困難なために
資金調達のコストが高くなる場合、NPV8が正となる投資が実施されないという過小投資の
問題が、現金保有により回避できるためである。 
  (2)  Faulkender and Wang[2006] 
 Faulkender and Wang[2006]は、現金の積み増しが現金の価値に与える影響は企業の財務政
策状況によって異なるという仮説を検証した結果、それらの仮説と整合する結果を得てい
る。彼らが設定した企業の財務政策状況は以下の 3 つである。 
 1 つ目は、企業が多額の現金を保有し、エージェンシー・コストを回避するため、配当や
自社株買いなどで株主への利益還元を行いそうな状況である。このような状況においては、
積み増した現金の価値は低く評価されるという前述のフリー・キャッシュフロー仮説が当
てはまると考えられる。しかし、配当金に課せられる税金の影響により株主が受け取るこ
とができる配当金の額は配当に課せられる税金の分だけ少なくなるため、エージェンシ
ー・コストだけが存在する場合に比べて、現金はさらに低く評価されることが示されてい
る。 
 2 つ目は、企業の債務不履行の可能性が高いため、多額の負債の支払いに使用されそうな
状況である。このような状況においては、積み増した現金の価値は低く評価されるという
前述の富の移転仮説が当てはまると考えられる。このような企業が現金を積み増した場合、
債務不履行の可能性が低下するため、社債権者や銀行にとっての価値は上昇し、株主にと
っての価値はその分だけ低下すると考えられる。 
  3 つ目は、有益な投資先へ投資する資金が不足しているため、企業が資金を調達しそうな
状況である。このような状況においては、積み増した現金の価値は高く評価されるという
前述のペッキング・オーダー仮説が当てはまると考えられる。このような企業は、積み増
した現金によって市場での資金調達に伴って生じる取引コストを節約することができるか
らである。なお、彼らは、Pinkowitz and Williamson[2004]の仮説 4 とは異なり、資金調達の
制約が強い企業の現金は高く評価されることを報告している。 
 以上より、現金の価値が相対的に低く評価されるのは、株主にとって望ましくない状況
に企業がおかれている場合であると報告している。 
 
                                                   
8 NPV とは、Net Present Value の略称であり、投資期間中のキャッシュ・フローから投資対象の現在価値を
算出する方法のこと。投資により得られる各期の純現金収益を割引率（資本コスト・必要な収益率）で割
り引いたものの合計から投資金額を引いて算出する。 
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  (3)  福田[2011] 
 福田[2011]は、Pinkowitz and Williamson[2004]に依拠し、予備的動機、富の移転仮説、ペッ
キング・オーダー仮説の 3 つの仮説について検証している。 
 1 つ目は、現金保有は成長機会が高い企業ほど高く評価されるという予備的動機に基づく
ものである。成長機会として、配当支払い、設備投資額、研究開発費という 3 つの代理変
数を用いて検証した結果、配当支払いと設備投資額については仮説が支持されている。 
 2 つ目は、現金保有は財務困難性の高い企業ほど低く評価されるという富の移転仮説に基
づくものである。財務困難性として、レバレッジ9とインスタレスト・カバレッジ・レシオ10
の 2 つの代理変数を用いて検証した結果、レバレッジについては仮説が支持されている。 
 3 つ目は、現金保有は成長機会が大きくかつ市場へのアクセスが困難で資金制約のある企
業ほど高く評価されるというペッキング・オーダー仮説に基づくものである。福田[2011]に
よれば、この仮説は支持されている。 
 以上より、日本市場においても、成長機会や財務困難性、資金制約といった企業が直面
する状況に応じて、現金保有の価値は異なることが明らかになっている。 
  (4)  山口・馬場[2012] 
 山口・馬場[2012]は、Faulkender and Wang[2006]と同様の分析方法を用いて、日本企業の
現金保有の積み増しが市場の評価（超過リターン）に与える影響を検証している。 
 まず、全サンプルを用いて分析した結果、企業が現金を積み増した場合、現金保有は市
場から低く評価されている。つまり、企業が新たに積み増した現金は、資本コスト11を満た
すだけの投資収益率で運用されていないと市場が予想しているといえる。 
 次に企業が直面している状況ごとに、現金保有の価値がどのように評価されているのか
部分サンプルを用いて分析している。その分析結果によれば、フリー・キャッシュフロー
仮説と富の移転仮説に当てはまると想定される企業グループの現金保有は低く評価されて
いる。また、ペッキング・オーダー仮説に当てはまると想定される企業グループの現金保
有は高く評価されている。次章では、これらの各種理論に基づき仮説構築を行う。 
 
 
                                                   
9 レバレッジとは、借入金や社債などの負債を利用して投資することで利益率を高める方法である。この
場合、自己資本は少なくなり、負債が大きくなる 
10 インタレスト・カバレッジ・レシオとは、どの程度余裕を持って営業利益で借入金の利子をまかなえて
いるかを示す指標であり、営業利益を支払利息・割引料で除した値である。 
11 資本コストとは、将来キャッシュ・フローを投資家が期待するリターンのことである。 
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4 仮説構築 
  4.1 全体としての現金保有の評価 
 山口・馬場[2012]の実証研究では、全サンプルを用いて分析した結果、企業が現金を積み
増した場合、資本コストを満たすだけの投資収益率で運用されていないと市場が予想して
いるといえるため、現金保有は市場から低く評価されている。 
グローバル投資家サーベイの結果を示したものとして、柳[2015]がある。これによれば、
日本企業が保有する現金及び現金同等物の価値評価について、国内投資家の 55%が額面評
価、45%がディスカウント評価（ゼロまたはマイナス評価が 9％、50％前後が 12％、50〜100%
が 24％）している。また、外国人投資家の 35％が額面評価、65%がディスカウント評価(0
〜50%が 5%、50%前後が 25%、50〜100%が 35%)している。そして、ディスカウント評価
の要因として最も多いものは、「投資家が期待するリターンを下回る投資を行うことへの懸
念」、次いで「コーポレートガバナンスに対する懸念」であることも明らかになっている。 
 このように、日本企業が低成長のまま積み増した現金の価値は、保有する現金を有効に
活用できていないと市場から割り引かれて評価されていることが、実証研究やサーベイ結
果により明らかになっている。そこで、仮説１を提起する。 
 
仮説 1：日本企業の現金保有は、全体として割り引かれて評価される。 
 
 次節 4.2 から 4.5 では、前述の先行研究や企業の現金保有動機や企業特性によって、現金
の価値は異なることが報告されていることも踏まえ、4 つの仮説を立てて検証する。 
  4.2 予備的動機に基づく現金保有の評価 
 Pinkowitz and Williamson[2004]は、Fama and French[1998]の回帰モデルを用いて、予備的動
機に当てはまると想定される企業グループほど高く評価されるという結果が得られている。 
 福田[2011]でも、Pinkowitz and Williamson[2004]に依拠し、現金保有は成長機会が高い企業
ほど高く評価されるという予備的動機に基づく仮説について検証している。成長機会とし
て、配当支払い、設備投資額、研究開発費という 3 つの代理変数を用いて検証した結果、
研究開発費については、有意な結果は得られていないが、配当支払いと設備投資額につい
ては成長機会が高い企業ほど高く評価されるという結果が得られている。 
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 このように、成長機会が高い企業の現金の価値は、多額の現金保有によって企業の過小
投資が回避できるため、市場から高く評価されていることが実証研究の結果により明らか
になっている。そこで、仮説 2 を提起する。 
 
仮説 2：日本企業の現金保有は、成長機会が高い企業ほど高く評価される。 
  4.3 フリー・キャッシュフロー仮説に基づく現金保有の評価 
 これまでの先行研究では、フリー・キャッシュフロー仮説を支持する結果と反証する結
果が得られている。 
 Harford [1999]は、フリー・キャッシュフロー仮説を支持する結果を得ており、多額の現
金を保有する企業は企業価値を減少させる M&A を行う傾向があり、余剰現金が株価低下
要因になる点も合わせて指摘している。また、Lang, Stulz and Walking [1991]も、有望な成長
機会を持たない一方で多額の現金を保有する企業による M&A は、株主価値を上昇させない
可能性が高いことを指摘している。 
 一方、Mikkelson and Partch [2003] は、フリー・キャッシュフロー仮説を反証する結果を
得ている。この研究は、1986 年から 1991 年の米国で、現金の総資産に占める現金の割合
が 25%超を維持している企業と、当該企業と規模が同等のもの、あるいは一時的に現金の
割合が 25％超になった企業との比較を通じて、両者の経営成績の違いを明らかにしている。
その分析の結果、長期にわたって高い現金保有率を保持している企業は、他の企業と比較
して、必ずしも経営成績を低下させているとはいえないと結論づけている。これは、多額
の現金保有が株主価値を毀損するインセンティブにならないことを意味している。 
 このように、フリー・キャッシュフロー仮説は支持する結果と反証する結果が得られて
おり、コンセンサスはまだ取れていないものの、Faulkender and Wang[2006] や山口・馬場
[2012]では、現金保有は割り引かれて評価されている。そこで、仮説 3 を提起する。 
 
仮説 3：日本企業の現金保有は、成長機会が乏しく豊富な現金を保有する企業ほど低く評価 
    される。 
  4.4 ペッキング・オーダー仮説に基づく現金保有の評価 
Pinkowitz and Williamson[2004]では、過小投資の問題が現金保有により回避できるため、
現金の価値は成長機会が高く、資金調達の可能性が高いペッキング・オーダー仮説に当て
はまると想定される企業グループほど高く評価されるという仮説を検証したところ、仮説
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は支持されなかった。一方、Faulkender and Wang[2006]も Pinkowitz and Williamson[2004]と同
様に検証したところ、積み増した現金によって過小投資の問題や市場での資金調達に伴っ
て生じる取引コストの節約が回避できるため、Pinkowitz and Williamson[2004]の仮説とは異
なり、積み増した現金の価値は高く評価されるという結果が得られている。 
 山口・馬場[2012]でも、部分サンプルを用いて、成長機会が高く、かつ、資金調達の可能
性が高い、ペッキング・オーダー仮説に当てはまると想定される企業グループの現金保有
は高く評価されているという結果が得られている。 
 このように、成長機会が高く将来の資金調達の可能性が大きい企業の現金の価値は、過
小投資の問題や市場での資金調達に伴って生じる取引コストの節約が回避できるため、市
場から高く評価されていることが実証研究の結果により明らかになっている。そこで、仮
説 4 を提起する。 
 
仮説 4：日本企業の現金保有は、成長機会が高く将来の資金調達の可能性が高い企業ほど高 
    く評価される。 
  4.5 富の移転仮説に基づく現金保有の評価 
 Faulkender and Wang[2006]は、債務不履行の可能性が高く、多額の負債の支払いに現金が
使用されそうな富の移転仮説に当てはまると想定される企業グループの現金の積み増しは
低く評価されているという結果が得られている。 
 山口・馬場[2012]でも、部分サンプルを用いて、債務不履行の可能性が高く、かつ、現金
が乏しい、富の移転仮説に当てはまると想定される企業グループの現金保有は低く評価さ
れているという結果が得られている。 
 このように、現金が乏しく将来の資金調達可能性が大きい企業の現金の価値は、債務不
履行の可能性が高いため、市場から低く評価されていることが実証研究により明らかにな
っている。そこで、仮説 5 を提起する。 
 
仮説 5：日本企業の現金保有は、現金が乏しく将来の資金調達の可能性が大きい企業ほど低 
   く評価される。 
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5 リサーチ・デザイン 
  5.1 全サンプルによる重回帰モデル 
 以下では、Faulkender and Wang[2006]の現金評価モデルを用いて、企業の現金保有に対す
る市場の評価を明らかにするため、企業の現金保有の変化が超過リターンに与える影響を
検証する。まず、重回帰分析では、現金保有の変化と超過リターンの双方に影響を与える
変数を調整する必要があるため、Faulkender and Wang[2006]に従い、企業の収益性（E）、財
務政策（C、I、D、L、NF）、投資政策（NA、RD）を調整した下記(1)式を用いて仮説の検証
を行う。 
 
  RiskAdj.Ri,t  =  γ0 ＋ γ1*ΔCi,t ＋ γ2*ΔEi,t ＋ γ3*ΔNAi,t ＋ γ4*ΔRDi,t ＋ γ5*ΔIi,t＋ γ6*ΔDi,t         
                      ＋ γ7*Ci,t-1 ＋ γ8*Li,t ＋ γ9*NFi,t ＋ γ10*Ci,t×ΔCi,t  ＋ γ11*Li,t×ΔCi,t＋εi ….(1) 
  
 ここで、被説明変数 RiskAdj.Ri,tは、年次リターン ri,tからベンチマーク・リターン Rβi,tを
控除した値、すなわち超過リターンを表す。ri,tは年次リターンであり、前期末の株価を Pi,t-1、
今期末の株価を Pi,tとすると、ri,t = (Pi,t - Pi,t-1)/Pi,t-1である。また、Rβi,tはベンチマーク・リター
ンであり、企業のシステマティック・リスク12を調整するため、規模（時価総額）と純資産
簿価時価比率（自己資本/時価総額）に基づく 25 分位ポートフォリオの単純平均リターンを
用いて測定している。 
説明変数について、ΔCi,tは現金保有の変化額であり、前期末から当期末への現金保有の変
化額を前期末の時価総額で除して求める。予想されなかった現金保有の変化に対して、市
場がそれをいくらと評価したのかを測定することになる。市場が効率的であれば、超過リ
ターンの変化に影響を与えるのは、現金保有の中でも、予想されなかった部分（現金保有
の超過分）であると考えられる13。 
 続いて、ΔEi,tは、前期末から当期末への営業利益と減価償却費の合計額（企業の収益性）
                                                   
12 システマティックリスクとは、個別銘柄の値動きのうち、市場全体の価格変動の影響による価格変動リ
スクのことである。株式や債券などの個別銘柄の価格変動は、個別銘柄の要因による価格変動だけでなく、
株式市場全体、債券市場全体の影響による価格変動が含まれている。 
13 Faulkender and Wang[2006]では、C として現金に投資有価証券を加えた値を採用しているため、本稿でも
投資有価証券を加えた場合、日米で確認された現金保有水準の差はさらに大きくなると考えられる。 
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の変化額であり、前期末の時価総額で除して求める14。ΔNAi,tは、資産合計金額から現金を
控除した金額（現金以外の金額）の変化額であり、前期末の時価総額で除して求める。ΔNAi,t
は企業の投資政策を表す変数として考えられている。ΔRDi,tは研究開発費の変化額であり、
前期末の時価総額で除して求める。ΔRDi,tも ΔNAi,t と同様、企業の投資政策を表す変数とし
て考えられている。   
ΔIi,tは、支払利息・割引料の変化額であり、前期末の時価総額で除して求める。ΔIi,tは企
業の財務政策を表す変数として考えられている。ΔDi,tは、配当金への支払額に少数株主へ
の配当金の支払額を加えた金額の変化額であり、前期末の時価総額で除して求める。ΔDi,t
も ΔIi,t同様、企業の財務政策として考えられている。 
 NFi,tは、株式の発行による収入、自己株式の取得による支出、自己株式の処分による収入、
長期借入金による収入、長期借入金の返済による支出、短期借入金による収入、短期借入
金の返済による支出、社債の発行による収入、社債の償還による支出の収支の合計額であ
り、前期末の時価総額で除して求める。NFi,tは、企業の財務政策を表す変数として考えられ
ている。Li,tは負債金額合計であり、t期の負債の利用度を表すため、t期の時価総額に t期
の負債を加えた値で除して求める。なお、説明変数について基準化した値を用いているの
は、不均一分散を緩和するためである15。 
 Ci,t×ΔCi,tは、企業が既に多額の現金を保有していた場合における現金の積み増しを表し、
現金保有額と現金保有の変化額の交差項である。Li,t×ΔCi,tは、負債の利用度が高い企業にお
ける現金保有の積み増しを表し、負債利用度と現金保有の変化額の交差項である。 
  5.2 部分サンプルによる重回帰モデル 
  本稿の仮説に対する市場の評価は、全サンプルの分析だけでは示されない可能性もある
                                                   
14 営業利益は本業による利益であり、減価償却費は適正な期間損益計算を行うため、有形固定資産の取得
原価をその利用に通じて達成された各年度の売上収益と対応づけられ配分された費用である。また、減価
償却費は資金の流出を伴わない費用であり、現金の支出は購入時に行われているため、利益の計算と現金
の計算にはズレが生じてくる。定額法や定率法などの減価償却方法は企業が任意で選択適用できるため、
減価償却の計上額や利益計上額は異なってくる。そのため、計上額が大きく利益への影響が高い減価償却
費による差異を排除するため、営業利益に加えている。 
15 Fama and French(1998)は、E,NA,RD,I,D が時価総額に影響することを示している。本文の(1)式は、これら
の変数に、財務政策をとらえる NF と、仮説を検証するための Ci,t-1と L を加えたモデルである。このモデ
ルでは、現金保有の変化と超過リターンに共に影響すると考えられる。これらのコントロール変数を加え、
要因を調整することにより、現金保有の変化が単独で超過リターンに与える影響を推定することが可能に
なると考えられる。 
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ため、前述の Faulkender and Wang[2006]の(1)の式を用いて、これらの要因がより顕著に表れ
ると想定されるグループごとに現金保有の変化が超過リターンに与える影響を検証する。 
 本稿では、仮説 2 から仮説 5 に対応する 4 つの企業グループに注目して分析を行う。図
表 5-1 は、その検証を行うために、縦軸と横軸に 2 つの変数を用い、この 2 軸の指標に基づ
いてそれぞれを 4 分位に、すなわち、全サンプルを 16 分位に分割する。縦軸には、企業が
直面する成長機会の代理変数とされることが多い企業の総資産時価簿価比率を用いる。総
資産時価簿価比率は、株式時価総額と負債簿価の合計額を総資産簿価で除した値であり、
この比率が高い企業は将来有望な投資案を有することが期待されている企業であると考え
られる。横軸には、債務不履行の可能性や取引コストの大きさを示す変数としてインタレ
スト・カバレッジ・レシオを用いる。インタレスト・カバレッジ・レシオが低い場合は、
取引コストが大きく、債務不履行のリスクが高い企業であると考えられる。
 
仮説 2 から仮説 5 の予想は、以下のとおりである。仮説 2 は、成長機会を 4 分割した場
合の最も成長機会の高いと想定される予備的動機に属する企業グループであり、現金保有
仮説2　予備的動機 仮説3　フリー・キャッシュフロー仮説
低 高 低 高
低 高 低 高
仮説4　ペッキング・オーダー仮説 仮説5　富の移転仮説
低 高 低 高
低 高 低 高
　
高
　
←
　
成
長
機
会
　
→
　
低
←　　　　取引コスト　　　→
←　債務不履行リスク　→
　
高
　
←
　
成
長
機
会
　
→
　
低
←　　　　取引コスト　　　→
←　債務不履行リスク　→
　
高
　
←
　
成
長
機
会
　
→
　
低
←　　　　取引コスト　　　→
←　債務不履行リスク　→
　
高
　
←
　
成
長
機
会
　
→
　
低
←　　　　取引コスト　　　→
←　債務不履行リスク　→
図表 5-1 全サンプル 16 分割における４つの企業グループ範囲 
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は成長機会が高い企業ほど高く評価される。仮説 3 は、成長機会が乏しく豊富な現金を保
有すると想定されるフリー・キャッシュフロー仮説に属する企業グループであり、現金保
有は低く評価される。仮説 4 は、成長機会が大きく将来の資金調達の可能性が大きいと想
定されるペッキング・オーダー仮説に属する企業グループであり、現金保有は高く評価さ
れる。仮説 5 は、現金が乏しく将来の資金調達の可能性が大きいと想定される富の移転仮
説に属する企業グループであり、現金保有は低く評価される。 
 
5.3 サンプル選択 
 本稿では、仮説の検証に当たり、以下の条件を満たす企業を分析対象とする。 
① 東京証券取引所第一部上場企業である。ただし、先行研究に従い、東証 33業種分類
を用いて、電気・ガス、銀行、証券・先物、保険、その他金融業に属する企業は分析
の対象から除外している。 
② 事業年度の決算月数は 12 ヶ月である。 
③ 必要となるすべてのデータは、日経 NEEDS-Financial QUEST から入手可能である。 
④ 分析対象期間は、2001 年から 2018 年の 18 年間である。なお、分析の都合上、3月決
算の企業を分析対象とする。 
超過リターンについては、年次のリターンとベンチマーク・リターンを測定する必要が
ある。年次のリターンは、上場廃止などの理由で、前期末の月次株価と今期末の月次株価
が取得できない場合は当該分析対象から除外し、また、3 月末時点の株価を用いる。 
 ベンチマーク・リターンについては、本稿では企業特性規模（時価総額）と純資産簿価
時価比率（自己資本/時価総額）による 25 分位ポートフォリオの単純平均リターンを用いて
測定する。そのため、25 分位ポートフォリオの作成に必要なデータが得られない企業は、
分析対象から除かれる。具体的には、毎年 8 月末時点の規模と純資産簿価時価比率の値を
用いてポートフォリオを構築する。ベンチマーク・ポートフォリオの構築時点については、
久保田・竹原[2007]に倣い、決算確定後に会計情報がデータベースに反映される時点と、中
間決算が株価形成に影響を及ぼさない時点という観点から 8 月末の時点とした。 
 サンプル企業が属するポートフォリオは、毎年 8 月末時点で再構築（リバランス）され
るため、サンプル企業の規模と純資産簿価時価比率の変化に応じて、サンプル企業が属す
るポートフォリオは変化することになる。したがって、毎月のポートフォリオの月次リタ
ーンを年率換算することにより、サンプル企業の企業特性の変化を反映したベンチマー
ク・ポートフォリオの年次リターンを測定することが可能となる。なお、異常値の処理と
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して、平均水準が年によって異なるため、年別に上下1%のデータを異常値として除外した。
その結果、最終のサンプルは 20,518 企業・年度となっている。 
  5.4 記述統計量 
 図表 5-2 は、全サンプルによる各変数の記述統計量を示したものである。いずれの期間に
おいても、各変数の平均値と中央値が比較的近似しており、各変数の分布にほぼ偏りがな
いことがわかる。これは、①不均一分散を緩和するために行った前期末総資産によるデフ
レートと、②各変数の年別に上下１％の異常値除外といった処理が有効であることを示し
ている。 
まず、被説明変数 RiskAdj.Ri,tの平均値は、0.084（山口・馬場[2012]では-0.003、Faulkender 
and Wang[2006]では、-0.005）である。この値は有意に 0 と異ならない。この結果は、平均
的な企業に有意な超過リターンは生じていないことを示しており、規模と純資産簿価時価
比率に基づいて測定されたベンチマーク・リターンが適切に機能していることも示してい
る。 次に、説明変数のうち、Ci,t-1の平均値は 0.332（山口・馬場[2012]では 0.248、Faulkender 
and Wang[2006]では、0.173）であり、米国企業と比べて、時価総額に対して 16％ほど現金
を多く保有していることがわかる。Li,tの平均値は 0.513（山口・馬場[2012]では 0.509、
Faulkender and Wang[2006]では、0.278）であり、米国企業に比べて、その水準は 2 倍近いこ
とが明らかである。以上より、本稿のデータサンプルの特徴として、現金保有の水準が高
く、負債の利用度が高い企業が多いと考えられる。 
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図表 5-3 から図表 5-6 は、部分サンプルによる記述統計量を示したものである。図表 5-3
は予備的動機に属する企業グループ、図表 5-4 はフリー・キャッシュフロー仮説に属する企
業グループ、図表 5-5 はペッキング・オーダー仮説に属する企業グループ、図表 5-6 は富の
移転仮説に属する企業グループである。いずれの期間においても、各変数の平均値と中央
値が比較的近似しており、各変数の分布にほぼ偏りがないことがわかる。これは、全サン
プルと同様に、①不均一分散を緩和するために行った前期末総資産によるデフレートと、
②各変数の年別に上下１％の異常値除外といった処理が有効であることを示している。な
お、図表 5-3 から図表 5-6 は、縦軸に成長機会の代理変数である総資産時価簿価比率、横軸
に取引コストまたは債務不履行リスクの代理変数であるインタレスト・カバレッジ・レシ
オを変数とした場合の記述統計量である。 
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6 分析結果 
  6.1 全サンプルによる重回帰分析の結果  
 図表 6-1 は、全サンプルによる重回帰分析の結果を示したものである。Ⅰは、誤差項の不
均一分散に頑健な White[1980]の標準誤差を用いた検定である。Ⅱは、各係数の t 値の算出
に当たって誤差項の不均一分散と系列相関を考慮するため、Petersen[2009]に倣い、企業ク
ラスターと年次クラスターについて補正された標準誤差（two way cluster robust standard error）
を用いている。以下では、断りがない限り、Ⅱの分析結果を元に説明する。 
 ΔCi,tの係数は 1 より小さく（0.839）、かつ 1%水準で有意である。この結果は、日本企業
の現金保有に対して市場は全体的に 16%ほど割り引いて評価していることを示しており、
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仮説 1 を支持する。また、柳[2015]などの先行研究と整合する結果でもある。伊藤レポート
では、投資家が日本企業の現金保有に対して、「資金が中長期的に資本コストを上回るよう
な的確な投資に振り向けられず、企業価値が破壊されるのではないかという懸念」を抱い
ていると指摘されていたが、その指摘を裏付ける結果となっている。 
 
  6.2 部分サンプルによる重回帰分析の結果  
続いて、図表 6-2 から図表 6-5 は部分サンプルを用いた分析の結果である。まず図表 6-2
は予備的動機に属する企業グループを対象にした分析結果である。ΔCi,tの係数は 1 を大きく
上回り（1.511）、かつ 1%水準で有意である。この結果は、成長機会が大きい企業グループ
の現金保有に対して、市場はプレミアムを付けて評価していることを示しており、仮説 2
を支持する。また、山口・馬場[2012]などの先行研究を支持する結果でもある。 
次に、図表 6-3 はフリー・キャッシュフロー仮説に属する企業グループを対象とした分析
結果である。ΔCi,tの係数は 1 を大きく下回り（0.637）、かつ 5%水準で有意である。この結
果は、成長性が乏しく、かつ債務不履行リスクが低い企業グループの現金保有に対して、
市場は 36%程度割り引いて評価していることを示しており、仮説 3 を支持する。また、山
口・馬場[2012]などの先行研究と整合する結果でもある。伊藤レポートでは、実質的に倒産
リスクがない企業や安定的キャッシュ・フローが見込める企業の現金の多さに疑問を呈し
ている。この結果は、伊藤レポートの指摘を裏付けているといえる。 
そして、図表 6-4 はペッキング・オーダー仮説に属する企業グループを対象にした分析結
果である。ΔCi,tの係数は 1 を上回り（1.307）、Ⅱの企業クラスターと年次クラスターで補正
した標準誤差を用いた検定では統計的に有意ではないものの、Ⅰの White[1980]の標準誤差
を用いた検定では 5％水準で有意な結果が得られている。この結果は、成長機会が大きく、
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かつ債務不履行リスクが高い企業グループの現金保有に対して、市場は 30%程度プレミア
ムを付けて評価していることを示しており、仮説 4 を支持する。また、山口・馬場[2012]
などの先行研究を支持する結果でもある。 
最後に、図表 6-5は富の移転仮説に属する企業グループを対象とした分析結果である。ΔCi,t
の係数は 1 を大きく下回り（0.496）、かつ 1%水準で有意である。この結果は、現金が乏し
く、かつ債務不履行リスクが高い企業グループの現金保有に対して、市場は 50%程度割り
引いて評価していることを示しており、仮説 5 を支持する。また、山口・馬場[2012]などの
先行研究と整合する結果でもある。 
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 6.3 頑健性チェック 
前節における部分サンプルの重回帰分析の結果では、図表 6-2 から図表 6-5 が示すように、
おおむね予想通りの結果となっていた。しかし、ペッキング・オーダー仮説に属する企業
グループを対象にした分析結果では、ΔCi,tの係数は 1 を上回り（1.307）、Ⅰの White[1980]
の標準誤差を用いた検定では 5％水準で有意な結果が得られたものの、Ⅱの企業クラスター
と年次クラスターで補正した標準誤差を用いた検定では統計的に有意ではなかった。また、
先行研究に倣いインタレスト・カバレッジ・レシオを用いたが、取引コストまたは債務不
履行リスクは負債比率の大きさによっても異なると考えられる。本節では、負債比率を代
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理変数に用いて、上記の分析結果の頑健性を確認する。なお、サンプル数と回帰モデルの
変更はしていない。 
 図表 6-6 はフリ ・ーキャッシュフロー仮説に属する企業グループ、図表 6-7 はペッキング・
オーダー仮説に属する企業グループ、図表 6-8 は富の移転仮説に属する企業グループの記述
統計量である。なお、図表 6-6 から図表 6-8 は、縦軸に成長機会の代理変数である総資産時
価簿価比率、横軸に取引コストまたは債務不履行リスクの代理変数である負債比率を変数
とした場合の記述統計量である。 
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その分析結果について、以下のとおり説明を行う。まず、図表 6-9 は、フリー・キャッシ
ュフロー仮説に属する企業グループを対象とした分析結果である。ΔCi,tの係数は 1 を大きく下回
り（0.718）、かつ 1%水準で有意である。この結果は、成長性が乏しく、かつ債務不履行リスク
が低い企業グループの現金保有に対して、市場は 28％程度割り引いて評価していることを示し
ており、負債比率を代理変数に用いた分析でも仮説 3 を支持している。また、山口・馬場[2012]
などの先行研究と整合する結果である。 
次に、図表 6-10 は、ペッキング・オーダー仮説に属する企業グループを対象にした分析
結果である。ΔCi,tの係数は 1 を下回っており（0.881）、1%水準で有意である。この結果は、
成長機会が大きく、かつ債務不履行リスクが高い企業グループの現金保有に対して、市場
は 11%程度割り引いて評価していることを示しているため、仮説 4 は支持されていない。 
債務不履行のリスクの代理変数としてインタレスト・カバレッジ・レシオを用いた場合、
ΔCi,tの係数は 1 を上回り（1.307）、Ⅱの企業クラスターと年次クラスターで補正した標準誤
差を用いた検定では統計的に有意ではなかった。しかし、Ⅰの White[1980]の標準誤差を用
いた検定では 5％水準で有意な結果が得られていることから、債務不履行のリスクの代理変
数として望ましいのは、負債比率よりも、インタレスト・カバレッジ・レシオであるとい
える。 
続いて図表 6-11 は、富の移転仮説に属する企業グループを対象とした分析結果である。
ΔCi,tの係数は 1 を大きく下回り（0.394）、かつ 1%水準で有意である。この結果は、現金が
乏しく、かつ債務不履行リスクが高い企業グループの現金保有に対して、市場は 60％程度
割り引いて評価していることを示しており、負債比率を代理変数に用いた分析結果でも仮
説 5 を支持している。また、山口・馬場[2012]などの先行研究と整合する結果でもある。 
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  7 おわりに 
 近年において日本企業の現金保有額の増加が続く中、日本企業が積み上げる現金の価値
は市場から割り引かれて評価されているのではないかという問題意識のもと、本稿では
2001 年から 2018 年にかけての日本の上場企業を対象に、現金保有の変化がどのように超過
リターン（市場の評価）に影響するのかを実証的に検証している。 
 分析の結果、市場は総じて日本企業の現金保有を割り引いて評価していること、しかし
市場の評価はケースに応じて異なっており、成長機会が大きいグループ（予備的動機に該
当）が保有する現金に対しては、プレミアムを付けて評価する一方、成長性が乏しく、か
つ債務不履行リスクが低い企業グループ（フリー・キャッシュフロー仮説に該当）や現金
が乏しく、かつ債務不履行リスクの高い企業グループ（富の移転仮説に該当）が保有する
現金に対しては、割り引いて評価することが明らかになった。成長機会が大きく、かつ債
務不履行リスクが高い企業グループ（ペッキング・オーダー仮説に該当）が保有する現金
に対する市場の評価については、使用する変数によって結果が分かれた。 
 これらの結果は、市場は総じて日本企業の現金保有をネガティブに捉えているものの、
成長機会や債務不履行リスクに応じて評価は異なっており、一概に日本企業の現金保有を
ネガティブに捉えているわけではないことを示唆する。 
 最後に、本稿の分析における課題と部分サンプルにおける留意点を示す。まず、課題と
しては、本稿では先行研究に倣い、成長機会の代理変数として総資産時価簿価比率を用い
ている点である。成長機会の代理変数としては、研究開発費や設備投資額、無形資産投資、
そしてトービンの Q などを用いた分析も考えられる。この点は今後の課題としたい。 
 続いて、本稿の部分サンプルの分析結果に対する留意点を示す。まず、インタレスト・
カバレッジ・レシオは金利の支払能力を示すなど企業の信用力を測る指標である。しかし、
日本が先進国の中でも歴史的な低金利で推移している現状を考慮すると、日本企業の金利
負担は少なく、インタレスト・カバレッジ・レシオが債務不履行を表す指標として適切で
あるかなど今一度検討する必要があると考えられる。そのため、本稿で得られた部分サン
プルの分析結果をそのまま利用することには留意する必要がある。 
 以上のような課題と留意点はあるものの、日本企業が積み上げる現金の価値は、市場か
ら割り引かれて評価されている状況にあることが確認された。日本企業の持続的な成長の
実現のため、過度に保有する現金の有効活用を示した点に本稿の貢献があると考えている。 
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